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摘 要
股权分置改革带来了股票的全流通，加之收购办法的开禁，使得各种资本力
量纷纷涌入证券市场，打破了原先的竞争格局，并购活动也随之变得频繁而活跃，
中国的资本市场迎来了新一轮的并购浪潮。2014 年以来，证券市场上爆发了一
场又一场激烈的股权争夺鏖战，吸引了大量的关注和讨论。面对敌意并购方的强
势进攻，目标公司纷纷采取反并购行动抵御对手，围绕着控制权的守护和抢夺似
乎已经到达了白热化阶段。
在这样的背景下，本文选取 2015 年中国资本市场上发生的万科集团与宝能
系的股权纷争事件，作为上市公司反并购的典型案例进行研究。作为 A股市场上
的王牌企业，万科素来拥有着良好的口碑，也是房产行业的佼佼者，这就使人不
禁疑惑，如此优秀的企业缘何会深陷激烈的股权斗争当中。本文从万科的经营业
绩、股权结构、股票市价以及战略布局四个维度试图剖析万科成为宝能系标购公
司的原因，对可能面临敌意并购风险的企业提供警醒。同时，以相关理论为基础，
从稳定公司治理、战略规划、企业社会责任、创始人情节四个角度分析，肯定了
万科采取反并购行动的合理合法性。此外，结合反并购策略理论的基础上，本文
着重梳理了万科在反并购过程中采用的相关举措，并对各个举措进行分析以及评
价，得出结论万科成功反并购的原因是灵活地综合使用这些措施。通过思考万科
反并购事件中显示出的优点和不足，本文提出了我国上市公司需要结合国情，构
建全面反并购管理体系的相关建议，以期为上市公司提供治理新的思路。
关键词：敌意并购；反并购；案例分析
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Abstract
Nontradable shares reform brought the full circulation of the stock, together with
the opening of the acquisition policy, all kinds of capital forces have poured into the
securities market, which breaking the original competitive landscape, meanwhile,
merger and acquisition activity also becomes frequent and active. Since 2014, fierce
fight over control was broke out continuously in stock market, attracting lots of
attention and discussion. Facing the strong offensive from the hostile acquirer, target
company take anti-M&A actions to against opponents, the war over control has
become increasingly white-hot.
Under such background, this paper choose the control fight between Vanke and
Baoneng Group that happened in China’s capital market in 2015 as typical anti-M&A
case to study. Vanke is an ace enterprise in A-share market and a leader in the real
estate industry and also has a good reputation all the time. It makes people wonder
why such a good business would involved in the fierce equity struggle. From the
Vanke's operating performance, ownership structure, stock market price and strategic
layout, this paper attempts to analyze the reasons why Vanke has become the acquired
company, and provide a warning to enterprises that may face the risk of hostile
takeover. At the same time, based on the relevant theory, combined the analysis of the
stability of corporate governance, strategic planning, corporate social responsibility,
and feelings of founder, this paper affirmed that Vanke’s anti-M&A action is
reasonable and legitimate. In addition, combined with the theory of anti-M&A
strategy, This paper sort out Vanke’s relevant strategies in anti-M&A process,
meanwhile analyze and evaluate each measure. concluded that Vanke’s flexibility to
use these measures leads to the successful anti-M&A action. Through thinking about
the advantages and disadvantages of Vanke's anti-M&A action, this paper puts
forward some suggestions on how to set up a comprehensive anti-M&A management
system, which maybe can provide a new method to management for listed companies.
Keywords:Merger and Acquisition; Anti-M&A; Case Study.
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第 1 章 绪论
1.1 背景与研究意义
1.1.1 研究背景
2014 年以来，国内资本市场上并购活动十分活跃，与上世纪 80 年代企业自
发并购行为不同的是，这一次并购多以敌意并购的方式进行，各路金融资本大鳄
强势进攻传统行业，标购企业使出浑身解数进行反并购活动，资本市场上演了一
场又一场股权争夺大战。有人说，这将会引发中国资本市场上的第四次并购浪潮，
从美国资本市场的并购历史看来，似乎这样的说法并非空穴来风。
从十九世纪末开始，美国的每一次经济转型都带来了一次并购大浪潮，迄今
为止，美国资本市场已经经历了五次并购大浪潮。在此期间，并购浪潮兴起的背
景、原因和并购方式各不相同。第一次并购浪潮发生在 19 世纪末，以横向并购
为主，也即同行业之间的并购行为；第二次并购浪潮出现了纵向并购行为，旨在
整合企业上下游资源形成托拉斯组织；第三次并购浪潮中，混合并购代替了横向
和纵向并购，形成了跨行业并购和多元化产业发展；第四次并购浪潮发生于 20
世纪 80 年代，在这一阶段中，技术的发展催生了新的金融产品，高风险利率债
券应运而生，在政策助力下，很多小公司依靠着金融杠杆，甚至能够吞并超大型
企业，这种“蛇吞象”的杠杆收购模式成为了美国第四次并购浪潮的主要方式；
而第五次并购浪潮则是由美国公司的全球化兼并行为所引发的，全球化使得跨国
并购成为主流。从美国的并购历史中，似乎可以看到资本市场并购浪潮的推进规
律。
表 1.1:美国五次并购浪潮情况
时间 背景 推动原因 并购方式
第一次 1893 年—1904 年
电气时代来临，社会化要求资本集
中
技术进步 横向并购
第二次 1925 年—1930 年
新型工业部门产生，产业合理化要
求加强
经济原因 纵向并购
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第三次 1960 年—1970 年
科学发展，二战期间发明的国防技
术得以推广，生产力迅猛发展
技术进步 混合并购
第四次 20 世纪 80 年代 金融杠杆收购方式创新
政策推动
经济原因
杠杆收购
第五次
20 世纪 90 年代中
期
信息技术发展、经济全球化、贸易
投资自由化、全球竞争加剧
技术进步
战略并购
跨国并购
资料来源：帕特里克 A. 高根(美).《兼并、收购与公司重组》，作者整理编制.
我国商品经济发展欠发达，直到上世纪 80 年代初，经济体制改革后，并购
活动才得以出现。迄今为止，我国经历了三次并购浪潮。第一次并购浪潮主要是
国有企业和集体企业之间的兼并，而政府在并购活动中也扮演着重要的角色，并
购也是以横向并购为主，并购方式较为单一，并购手段也相对简单。1993 年“宝
延”风波拉开了我国上市公司并购的序幕，1994 年恒通公司收购上海明光实业，
是我国以股权转让方式实现上市的首个实例。在此之后陆续发生了万科收购申
华、光大收购玉柴等一系列轰动的并购事件，上市公司股权收购逐步代替了产权
转让，成为了并购中的中坚力量。20 世纪末 21 世纪初，随着中国加入 WTO，全
球化不断推进，企业发展不断成熟，第三次并购浪潮在这种大环境下悄然登场。
2003 年，以复星系、招商系、德隆系为首的各大并购系倚靠着资本市场，强势
介入实体产业，以并购的方式实现集团的多元化，使得并购在中国的资本市场上
产生了巨大的影响。
随着 2006 年股权分置改革基本结束，我国资本市场迎来了全流通的时代，
经过股改以及“大小非”减持，大股东持股比例降低，加之 2005 年《证券法》
的修订以及 2006 年新《上市公司收购管理办法》的出台，敌意并购逐渐变得更
为容易。当前我国推行国企改革、“一带一路”等政策，同时，新国十条的颁布
把保险上升到了国家战略地位的高度，我国保险行业产品不断创新，体现了政策
引导下资本市场将会愈发成熟。从美国的并购发展历史可知，政策和金融创新产
品是第四次杠杠收购浪潮的诱因，我国 2015 年以来，险资利用万能险等金融产
品创造的大额收益，不断举牌上市公司，加之政策的推动，似乎也能从中窥探到
我国杠杆并购浪潮的可能性，上市公司控制权市场也会愈发动荡不安。
美国第四次并购浪潮催生了大规模的反并购活动，2014 年以来，我国也频
繁发生反并购事件，以山水水泥、新华百货、上海新梅为代表的上市公司并购大
战都极大地吸引了社会的关注。2015 年，保险公司大规模进攻股市，又开启了
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新一轮的股权厮杀，万科宝能之战、阳光保险与伊利股权拉锯、董明珠之怒无不
显示着资本市场上股权大战的喧嚣，在这样的背景下，反并购的重要性也随之上
升。
1.1.2 研究意义
（1）理论意义
以美国为首的资本主义国家，拥有着百年资本市场的发展历史，大量的反并
购实例为其理论研究提供了充足的土壤，在并购和反并购的研究上已经趋于成
熟，反并购的经验较之国内的上市公司也更为丰富。由于我国市场经济制度的特
殊性以及资本市场仍相对稚嫩，以往发生的上市公司并购基本为善意并购，敌意
并购和反并购较为罕见，缺乏了具体事件作为研究的实例，因此，长期以来国内
对于反并购的研究主要集中于国外具体的反并购措施介绍以及其使用效果的分
析，尚缺少在我国市场环境和法律制度下对反并购案例进行具体详尽的研究，基
于此，本文对万科事件这一中国市场上出现的典型反并购案例作为研究对象进行
分析，以期丰富我国反并购案例研究库，进而为相关研究提供新的思路。
（2）现实意义
股权分置改革的完成，带来的是股权进入全流通时代，在金融资本大举进入
产业资本的环境下，似乎也意味着中国的市场经济正在经历着从产业资本为主导
转向以金融资本为主导的过程。可以预见，上市公司可能随时面临着被“不速之
客”敲门的局面，在未来，敌意并购甚至将成为常态化，市场上也会涌现出更多
反并购的商业案例。万科作为我国大型的上市公司，通过分析以及总结其狙击宝
能系这位“门口野蛮人”过程中所显示出来的相关优势和不足，相信能为目前或
者未来可能面临敌意并购风险的上市公司提供更具参考性的经验。
此外，对于监管机构而言，放任不管，听之任之显然不会是明智之举。保护
核心资源，维护资源的安全性，通过政策制度阻断敌意并购对产业带来的恶意破
坏，始终是其重要任务。了解经济市场出现的典型事件，适时出手进行整顿，对
于规范资本市场意义重大。万科作为 A股市场的王牌公司，在这场“蛇吞象”的
股权争夺战中的表现，也为监管机构提供了规范监管的新思路。
综上所示，本文期望通过万科反并购措施的案例分析，对我国的反并购理论
研究提供研究的新范本，也期望通过此研究，为未来上市公司如何避免被敌意并
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购以及面临敌意并购时如何进行抵御，提供借鉴和参考，同时为监管机构提供监
管新思路。
1.2 文献综述
1.2.1 国外文献综述
国外资本市场数次的并购浪潮带来了广阔的研究空间，国外关于反并购的研
究开始地更早，也更为成熟。上世纪 80 年代，随着西方世界以杠杆并购为主要
特点的第四轮并购浪潮的兴起，不断涌现的实例为反并购研究带来了充足的研究
土壤，国外的学者开始对其进行总结和探究。
Grossman 和 Hart（1980）研究了股权分散企业存在的搭便车问题，他们提
出这样一种观点，无论大小股东，如果每一个股东都认为他们个人的独立决策不
会对最终收购的结果产生任何影响，同时不会基于搭便车的便利选择出售自己手
中所持的股票，那么企业的反并购将会取得成功。Brown 和 Warner（1985）基于
有效性市场假说，利用事件分析法研究了反并购策略与公司股票价值之间的关
系，以此来检验股东利益理论和管理层自保理论的有效性。Dann 和 Deangelo
（1988）根据 1962—1983 年之间美国市场上宣布并购重组的企业特征进行总结
分析，发现企业往往基于设置并购障碍、构建针对主并方的战略联盟、稀释主并
方的股份并阻碍其表决权的行使、放弃优质资产的目的进行并购重组，表明了在
杠杆收购阶段，并购重组往往是为了反并购而采取的措施。
此外，一些反并购措施的效应也是国外学者研究的焦点。Coffee（1986）和
Knoeber（1986）从代理理论的角度，分析了反并购措施中降落伞的效应。
Berkovitch 和 Khanna（1988）在此基础上，对降落伞是否能够发挥良好的作用
进行研究，他们提出管理层补偿越大，则并购的收益更为明显，因此公司中若存
在管理层补偿的降落伞计划，对并购方而言反而可能更具收购的吸引力。Walshe
和 Seward（1990）把反收购的策略进行分类，发现诸如毒丸计划等没有经过股
东大会批准的策略对公司更有害。Sudarsanam （1995）通过对不同的反并购策
略的有效性统计发现，仅仅只有诸如白衣骑士、诉讼以及工会支持等部分策略能
真正起到抵御并购的效果。Brunner（2003）汇总了 1973—2001 年的 130 多篇经
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典文献，在此基础上继续进行相关分析，发现在成熟市场上，目标公司在并购中
得到的收益要高于主并方的收益，但是两者的总收益却不明确，不得而知并购和
反并购是否对社会效益产生了影响。
从以上的文献梳理可以看出，早在上世纪 80 年代，国外反并购的研究就已
经从各个角度出发，综合使用规范和实证研究方法，产生了丰富的研究成果。
1.2.2 国内文献综述
在我国的理论界，对于反并购的研究起步比较晚，市场机制的不同，反并购
的研究由于缺乏相关的实例支撑，也显得较为薄弱。目前，学术界对于我国反并
购的理论研究相对较少，很多的研究集中于对国外的反并购措施进行梳理和介
绍，并对这些措施在我国的适用性进行分析。倪新防，吕洪涵（1997）最早系统
地梳理了国外反收购主要策略，详细地从敌意收购的一般程序、特性和管理层对
反收购的考虑以及几种主要的反收购措施这几个方面进行介绍，将反收购的理念
首次引入国内。孙希珍，张建光，罗来峰（1999）通过介绍世界反并购谋略，对
诉讼、降落伞、焦土策略和回购股票等具体措施的运用及其可能产生的效果进行
了详细的介绍和分析，并提出反并购需要与公司的实际状况和法律法规相结合，
进行正确地选择。衣曼，郭亦骏（2012）研究了事前事后不同的反收购策略，提
出反收购策略的选择要考虑时间阶段、盈利能力、反收购目标、收购人的类型以
及每一个收购策略的特点，结合公司实际情况进行选择。
还有一些研究集中于一种反并购措施，主要来分析措施的合理性和合法性。
赵金龙，李岩（2009）从不同的视角出发，对董事主导的毒丸计划的积极性进行
分析，认为从目标公司董事和短期股东视角出发，董事会能够依靠其拥有的专业
能力以及掌握的信息优势，增强其谈判能力，抬高收购方的出价，使得股东获得
更大的股票溢价，毒丸计划赋予了董事会绕过股东大会直接进行决定的设定有重
要的意义。伍坚（2011）阐述了黄金降落伞的合理性，并对我国上市公司采用这
一反收购措施的合法性进行分析，提出了在我国目前的法律框架下，黄金降落伞
有极大的适用空间。丁磊（2017）探讨了在中国目前的环境下，毒丸计划的合理
性，提出了采用时间交错分配权利的模式，实施董事会事前启动毒丸计划，事后
交由股东会监督的可能性。
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